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1.3. Metody pomiaru efektu kreacji wartosci przedsiebiorstwa

Przestanki pomiaru efektu kreacji wartosci przedsigbiorstwa

Aby koncepcja zardzania wartécia mogta by wprowadzona w.ycie, pojawita s}
konieczn&¢ opracowania miernikow, ktore urdowvia w sposob stosunkowo prostedzenie
zmian w wartéci przedstbiorstwa w danym okresie. Na potrzet zareagowato wiele firm
konsultingowych, co skutkowato pojawienieng siatej palety miernikbw. Mierzenie efektu
kreacji wartdci przedstbiorstwa stalo s jednym ze sposobOéw mierzenia jego
efektywndici.”’ Istnieje wiele sposobéw oceny efektywoio przedsibiorstw.® Mierniki
efektywndci przedstbiorstwa stosowane byty jJuw XIX w., jednak znaczny rozwoj prac
nad nimi nasipit na pocatku XX wieku.”® Na przestrzeni lat zmieniatyeskryteria oceny
efektywndci przedsibiorstwa (tabela 1.2 Przez szereg lat miar efektywndci
przedsgbiorstwa bytla mata zysku. Naspnie w latach osiemdziegych prymat wiodta
ocena przedsbiorstwa oparta na przyae zysku. W kolejnym dziegtioleciu najweksz
popularndcia cieszyty s¢ wskaniki rentowndgci oraz wskaniki gieldowe, takie jakeEPS
W latach dziewgédziesitych pojawity s¢ mierniki kreacji wartéci przedstbiorstwa, takie
jak EVA, CVA, SVA, CFROIobecnie powgksza s¢ grono ich zwolennikowJednak weiz
bardzo popularneaswskaniki rentowndgci, mimo wielu wad zwjzanych ze stosowaniem

(tylko) danych ksigowych.

Tabela 1.2. Ewolucja popularndci kryteriow oceny przedsgbiorstwa

Lata siedemdziesiie i wczéniej Lata osiemdziesie Lata dziewg¢dziesite Wspéiczénie
EVA
. zysk operacyjny . CVA
marza zysku przyrost zysku zwrot z aktywow SVA
CFROI

Zrédio: E.A. Helfert, Techniki analizy finansowdpWE Warszawa 2004, s. 505

" Rézne ufcia efektywndci, zob.: J. Juzwiszyn, W. Rybicki, A. Smolu®: definicji efektywnéi rozwaania
nad celowecig w naturze i rozwoju.Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej we Wroctawidruku),
Wydawnictwo Akademii Ekonomicznej we Wroctawiu, Vetaw 2004, s. 231-236.; S. Wrzoselnaczenie
efektywngéci ekonomicznej w procesach decyzyjnych prebisstw. Prace Naukowe Akademii Ekonomicznej
we Wroctawiu, Praca w druku, Wydawnictwo AkadenkibBomicznej we Wroctawiu, Wroctaw 2004, s. 588-592.
8 Zob.: J. KayPodstawy sukcesu firmpWE Warszawa 1996, s. 37.

9 T. Dudycz,Finansowe nar@zia ...wyd. cyt., s. 177.

8 Nalezy tu zaznaczg, ze wiele miar zawartych w tabeli 1.2 pojawite ghacznie wczaiej niz wynikatoby to

z ich zaszeregowania i byty stosowane praktyce, tegwiksz popularné¢ zyskaty w podanych przedziatach
czasu.
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Do najpopularniejszych miernikéw kgiowych nalea:

* ROI- wska&nik zwrotu z inwestycjifeturn on investment),

 ROA- wskanik zwrotu z aktywow return on assets),

RONA- wskanik zwrotu z aktywow nettoréturn on net assets),

* ROE- wsk&nik zwrotu z kapitatu wlasnegoeturn on equity),

* ROCE- wskanik zwrotu z zainwestowanego kapitatet(rn on capital employed),

 EPS-wskanik zysku na jedmakcg (earnings per share),
Powyzsze wskaniki osiagnieé przedsibiorstw s coraz powszechniej krytykowafie.Ich
przydatnéé¢ bedzie s¢ zmniejszata ze wzgllu na to, ze ,proces transformaciji
przedsgbiorstw przemystowych w przedsiorstwa oparte na wiedzytizie mi€ wptyw na
wielkosci ksiegowe i tradycyjne wskaiki finansowe”® Stabdcia tych miernikéw oraz
zysku ksegowego jest to,ze opierag sic na danych ksgowych, przez co decydenci,
podejmujc decyzje, przyjmuajoptyke ksiggowa, a nie ekonomiczn

Czy wzrost wartéci przedsgbiorstwa jest tosamy z wypracowanym zyskiem? Zysk

wypracowany przez przedbiorstwo jest miernikiem mato wiarygodnym i nie feditym
gdyz, rachunkowé&¢é daje szerokie midiwosci manipulowania wynikiem finansowym.
Zdaniem Skoczylas, maksymalizacja zysku nie ma wemniej wartdci poznawczej dla
zaradzania przedsbiorstwem, gdzie wzrost zysku nie jest rbwnoznacznyworzeniem
wartdici dla widcicieli przedsibiorstwa®® Takze Rapapporta dostrzega wiele powodéw, dla
ktérych zysk nie jest wkziwa miara dla wyceny wartéci ekonomicznej. Nate, do nic*

* mozliwos¢ wykorzystania alternatywnych metod rachunkéevo wptywajcych na

wielkos¢ wyniku finansowego,

* nieuwzgkdnianie ryzyka,

* pomijanie naktadéw inwestycyjnych,

* nieuwzgkdnianie polityki dywidendowe],

e ignorowanie zmiennej waroi pienkdza w czasie (nieporéwnywaléto danych

Z poszczegoélnych okresow).

8. T, Dudycz,Finansowe nar@zia ...wyd. cyt., s. 177.

8 A. Rapapport,Wartai¢ dla ... wyd. cyt.,, s. 4. O coraz stabszej zaleici miedzy danymi ksigowymi
a wartécia wynikajaca z rynku kapitalowego pisze e A. Ehrbar, Strategia tworzenia wartgi
przedsgbiorstwa WIG-Press, Warszawa 2000, s. 131.

% W. SkoczylasOcena przydatn@i dotychczas stosowanych miernikéw w zdraniu wartgcig firmy, [w:}
Przedstbiorstwo na rynku kapitalowym, materialy konferemey pod redakgj J. Duraja, Wydawnictwo
Uniwersytetu £édzkiego, £6d1997, s. 281.
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Liste zarzutow stawianych miernikom kgowym mana rozszerzyo:

* nieporownywalné zysku ks¢gowego ze wzgdu na odmienne standardy
rachunkowséci w poszczegolnych krajach (tabela 1.3),

* duza dowolng¢ w zakresie okrdania zysku ksigowego w ramach standardow
rachunkowych w danym kraju (tabela 1.3),

» zysk ksegowy nie pokrywa si z wielkdicia generowanej przez przeelsiorstwo
gotowki.

Badania przeprowadzone w 1993 r. przez InstituteMaihagement Accountantsskd
amerykaskich przedsibiorstw pokazatyze:®®

» stosowane przez nich systemy pomiara@sic¢ przedstbiorstwa nie odzwierciedlaj
w petni celdw jakie stawiane ®rganizaciji,

» istnieje rozdwick miedzy wynikami przedsbiorstwa w ugciu kskgowym a jego
rynkowa wartcscia, co obrazuje niska korelacja ¢dzy zyskiem przypadagym na
jedm akcg a rynkowym kursem akcji.

Takze wskaniki (np. rentownéci) oparte na zysku zawiegayszystkie te mankamenty, ktére

sa charakterystyczne dla zysku égdwego.

Tabela 1.3. Ré@nice w ksztattowaniu zysku ksfgowego w poszczegdlnych krajach (w min ECU)

Kraj Zysk najbardziej prawdopodobny Zysk maksymalny siZyninimalny
Belgia 135 193 90
Francja 149 160 121
Hiszpania 131 192 121
Holandia 140 156 76
Niemcy 133 140 27
Wielka Brytania 192 194 171
Wiochy 174 193 167

Zrodto: Henley Management College, za: A. Black, P. WiighE. BachmanyV poszukiwaniu warkgi ... wyd.
cyt., s.51.

Krytyka dotychczasowych miar aginig¢ przedstbiorstw spowodowata konieczéo
opracowania nowych, ktére pozwolityby na realizdapncepcjiVBM w praktyce. W efekcie
powstata cata paleta nowych miernikéw, ktore zdodjywcoraz wecej zwolennikow.
Mierniki te nie pokazuj, ile jest warte przedgbiorstwo, udzielg natomiast odpowiedzi, czy

przedsgbiorstwo zwegksza swaj wartas¢ lub czy teé podejmowane decyzje zgkisz jego

8 A. RapapportShareholder Value — Wertsteigerung als Masssimldlie Unternehmenghrung, Schiffer —
Poeschel Verlag, Stuttgart 1995, s. 3, za: W. S{aszOcena przydatnai ... wyd. cyt., s. 278.

8 A. Cwynar, W. CwynarZarzdzanie wartécia spotki kapitatowej. Koncepcje, systemy, adria, Fundacja
Rozwoju Rachunkowai w Polsce, Warszawa 2002, s. 35. zobzeak..L. Eng, S. Li, Y.T. Mak;Trends in

Earnings, Book Value and Stock Price Relationshigg International Study 20 December 1999,
http//ssrn.papers.com
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wartas¢ w przyszigci. Zwickszanie wartéci przedsgbiorstwa powinno przektadasic na
zwickszanie wartéci dla wigcicieli. Najlepiej widoczne jest to w przedsiorstwach
gieldowych. Ocena przedsiorstw na gietdzie, maga swoj wyraz w kursach akcji, ma
charakter prospektywny. Inwestorzy olega wartas¢ akcji na podstawie przewidywaco do
przyszidici spotki, uwzgédniajac oczywicie jej dotychczasowe dokonarifa.
Gtéwne mierniki efektu kreacji wartosci przedsigbiorstwa

Koncepcji VBM towarzyszy cata paleta miernikow, ktdre pozwalagené proces
kreowania wartéci przez przedsbiorstwo. Wsrod szerokiego spektrum miernikOw pma
wyrézni¢ cztery wyznaczape gtéwne nurty:EVA (economic value addey), CVA (cash
value added), SVA (shareholder value added), CFR@sh flow return on ilnvestment)
Pierwowzorem dla dwoch pierwszych miernikow bytkyszydualny. ModeBVAwywodzi
si¢ z dochodowych metod wyceny przedsorstwa -DCF®’, a CFROI przypomina w swej

idei wewrgtrzna stop; zwrotulRR stosowan przy ocenie projektéw inwestycyjnych.

Zysk rezydualny (residual income — RI)

Dochod rezydualny jest pierwszym historycznie migem uwzgkdniajpcym
w kalkulacji wyniku zrealizowanego przez dany podimkoncepas wartasci rezydualnej
(nazywanej te wartascia ekonomiczn). Jego formuta oparta jest naznicy pomkedzy stop
zwrotu z zainwestowanego kapitatu a kosztem tegwtdda. Pierwsze wzmianki na temat
koncepcji dochodu rezydualnego pojawity siv pracy HamiltonaAn Introduction to
Merchandize(Edinburgh, 1777). Metodologidochodu rezydualnego szczeg6towo rozvin
i spopularyzowat Alfred Marshall. Zdefiniowat onsiyrezydualny jako sugnzyskéw netto
pomniejszonych o odsetki od kapitatu ustalone wgdhktualnej stopy procentowej. We
wspotczesnych publikacjach, w ktorych autorzy odwpkic do modelu Marshalla, dochod

rezydualny jest definiowany jako:

8 Dobrze ilustryj to np. sytuacje na gieldzie ameryikliej, gdzie wystarczylaze przedsibiorstwa ogtaszaty
zamiar realizacji koncepcl/BM, opierajc sk na jednym z miernikow kreacji wasm przedstbiorstwa, aby
nashpit wzrost kursu akcji (a przeciemiany wartéci przedstbiorstwa maj zaledwie potencjalny charakter).
Czyli przyszty, potencjalny wzrost wakm przedstbiorstwa jest dyskontowanyZzwv chwili podania informacji
o podgtych decyzjach. (najbardziej spektakularne wzrakityczyt spétek internetowych na rynNASDAG
rowniez naGPWw Polsce m#na byto zaobserwowigodobne przyktady).
8" Do wyceny wartéci przedsgbiorstwa stia nastpujace metody:
* metody kstgowe (majtkowe)
* metody dochodowe:
0 oparte na zdyskontowanych zyskachggeiwych i
0 oparte na zdyskontowanych przeptywach giemych OCF)
* metody mnanikowe — wzgtdnej wyceny
* metody wyceny opciji.
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RI, = NOPAT- (WACCxIC, ) (1.15)
gdzie: Rl — zysk rezydualny
NOPAT — zysk operacyjny po opodatkowaniu uzyskany za oidels1 do t,
WACG - sredni waony koszt kapitatu w okresie t,
ICi1 — zaangaowany kapitat w okresie t-1.

Marshall jako pierwszy zwrdocit uwagna stabéci zasad ksigowych zwazane z kosztem
kapitatu. Zasady te uwzglniaja tylko koszt dlugu i catkowicie pomijajkoszt kapitatu
wiasnegd® Powyzsza formuta zmieniona korektami &gowymi wyznaczyta trg parametru
EVA, EBOi EP. Koszt kapitatu w powsszym zapisie dotyczy zarowno kapitatu obcego, jak i
wlasnego i jest reprezentowany przezdni waony koszt kapitatu WACC

Ekonomiczna wark# dodana (economic value add¥d¢- EVA™

Miernik ten jest najbardziej popularny spéd wszystkich dogpnych narzdzi
pomiaru efektow kreacji warfoi przedstbiorstwa i najszerzej opisany w literaturze
fachowej. Tworcami parametriVA 53 konsultanci z nowojorskiej firmy doradczej Stern
Stewart Co. — Stern i Stewart. Metodyk&¥A wywodzi s& wprost z koncepcji dochodu
rezydualnego Marshall&VA nazywana jest feskorygowanym zyskiem ekonomicznym ze
wzgledu na korekty zysku operacyjnego i kapitatu zainewanego, ktorych celem jest
zblizenie do postaci przeptywow gotowkowych.

EVA = NOPAT®, ~-WACG xC® (1.16)
H_J H_J

wypracowany koszt

zysk operacyjny zainwestowanego kapitatu

gdzie: NOPATS, — skorygowany zysk operacyjny netto po opodatkowani

(o — skorygowany kapitat zainwestowany

Wartoi¢ dodana wyraona w kategoriach pieginych (cash value added — CVA)

CVA oparta jest na przeptywach piemych opracowanych przez Weissenriedera
i Ottossona. Ogdlna koncepdizVVA jest podobna d&VA réznica wynika z tegoze CVA
bazuje na wielkéciach piengznych.
CVA = GOPAT- (WACCxBA_,) (1.17)

gdzie: CVA — gotéwkowa wart@ dodana

8 Zob.: A. Cwynar, W. Cwynalak zmierzy efekty kreacji wartéci dla wiascicieli przeds¢biorstwa — przekréj
doskpnych meéliwosci, Rachunkowé¢ zarzdcza i controlling nr 7,8 i 9 /2000, wersja elekiigzna.
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GOPAT - gotowkowy zysk operacyjny brutto po opodatkowaniyskany za
okres od t-1 do t,

BA.1 — aktywa brutto
GOPAT = NOPAT- d, (1.18)
gdzie: d — amortyzacja
BA_, =TA_ - NIBCLs_, - Cd_, (1.19)
gdzie: TA-1 — aktywa catkowite,
NIBCLs.: — zobowjzania bigace nie obcizone odsetkami,

Cd1 — skumulowana amortyzacja

Wartas¢ dodana dla akcjonariuszy (shareholder value add&YVA)

Model SVA jest popularyzowany od potowy lat osiemdziggih. Metoda SVA
wywodzi skt bezpdrednio z déwiadczé wynikajacych z postugiwania siw wycenie
zdyskontowanymi przeptywami pieznymi (DCF). Koncepcja ta zostata opracowana
I rozpropagowana przez Rappaporta. Oparta jestzek@naniuze wartd¢ przedstbiorstwa
zalezy od oczekiwé inwestorow co do generowania przez nie gotowkiraygeitaci, a nie

wynikéw historycznych.

SVA:ANOPAT—EMFA+AIWCE (1.20)
WACC (1+wACQ
gdzie: lea  — inwestycje w majgek trwaty

lwc — inwestycje w majtek obrotowy

Chac uzyské bardziej uniwersaln formule, ktéra pozwoli obliczé biezaca wartags¢ SVA

w dowolnym punkcie czasowym, muma wykorzystd wspotczynnik dyskonta 1
(1+wAca)

przemnaajac obie strony wyrzenia, a wéwcza®’

pvsva=  ANOPAT b Ae ,~ Ale (1.21)
WACCx(1+WACCQ)" Hi+WACQ' (1+WACQ'

8 Zob.: T. Dudycz, P. Szymaki, Pomiar wartdci ... wyd. cyt., s. 107-117. oraz T. Dudycz, P. Szjsk
Pomiar wartgci dodanej dla akcjonariuszy — SVAw:] Wartas¢ przedsgbiorstwa — z teorii i praktyki
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CFEROI (cash flow return on investment) — gotéwkawyot z inwestycji

Narzdzie finansowe propagowane przez firmy konsultingowHolt Value
Associate8 oraz BCG — Boston Consulting Group. Waét€CFROI odzwierciedla stap
zwrotu wszystkich inwestycji dokonanych w przetisirstwie. CFROI jest wewRtrzng stop
zwrotu z inwestycji, jak jest przedsbiorstwo, lub inaczejsredna IRR dla wszystkich
projektéw inwestycyjnych skladgjych st na przedsbiorstwo® Podstawowymi cechami
CFROl s

» konwersja ksigowego zysku operacyjnego po opodatkowaniu w oggracash flow
brutto,

e uwzgkdnienie hcznych s$rodkéw (wyraonych w wartéciach bieacych)
zainwestowanych w przedbiorstwo, a nie warkei ksieggowych aktywoéw
podlegagcych amortyzacji,

* uwzgkdnienie dlugéci zycia aktywow, w cigu ktérego bda one generowa
gotowke,

» odzwierciedlenie wszystkich inwestycji dokonywanyciwv przedstbiorstwie
(przedstbiorstwo jako jeden wielki projekt inwestycyjny).

CFROI jest dlugoterminow stom zwrotu, definiowan podobnie jakIRR Stog te
otrzymujemy przez zestawienie operacyjnych przeptywientznych brutto z wielkécia
wszystkich aktywdw zaangawanych w dziataln@ przedsgbiorstwa w celu wygenerowania
tychze przeptywow?*

CFROI =k 0O i(BCFt ANA
=

TR k;“ =B (1.22)

gdzie: BCR - Dbrutto cash flow,

ANA, — aktywa nieamortyzowane,
B — inwestycje brutto,
k — stopa dyskontowa

zarzzdzanig pod redakej: J. Duraja. materiaty konferencji naukowej Uniwaesu £6dzkiego i Szkoty Wiszej

w Plocku,Wydawnictwo Naukowe Novum Sp. z 0.0. Ptock - £E@D03, t. 4, s. 45-64.

% Wewretrzna stopa zwrotu to stopa procentowa, przy ktdgskontowane wplywy generowane przez projekt
inwestycyjny zrownyj sie z wydatkami zwizanymi z projektem inwestycyjnym.

L T. Dudycz,Finansowe narazia...wyd. cyt., s. 219.



